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摘 要:以 2007—2015 年陷入财务困境的沪深 A股上市公司年度数据为样本，探讨了产权配置不同企业的内部控
制质量对财务困境风险化解的作用机理。研究发现，高质量的内部控制能显著提高企业摆脱财务困境的概率; 进一步
地，相对集中的股权结构能显著增强内部控制化解企业财务困境风险的积极作用。在控制其他因素的情况下，随着上市
公司的第一大股东持股比例的提高，内部控制化解财务困境风险的可能性呈现先下降后上升的趋势，即当股权集中度较
低时，因为“搭便车”现象和“掏空行为”的存在，即使控股股东持股比例不断提高，公司利用内部控制化解企业财务困境
风险的可能性却是不断下降的;但是随着控股股东的持股比例继续大幅度上升时，控股股东和公司的利益统一，此时良
好的内部控制会促进企业财务困境风险的化解，进一步检验发现这种作用并不会因为产权性质不同而发生变化。
关键词:内部控制质量; 产权配置; 财务困境; 风险化解; 股权结构
中图分类号: F275 文献标志码: A 文章编号: 1009--6116( 2018) 02--0073--11
收稿日期: 2017--10--08
基金项目: 国家自然科学基金项目( 71572002) ; 安徽省高校人文社会科学研究重大项目( SK2017ZD05) 。
作者简介: 章铁生( 1974—) ，男，安徽枞阳人，安徽工业大学商学院教授，研究方向为企业融资与公司治理、内部控制;
杨 洋( 1996—) ，女，安徽淮北人，安徽工业大学商学院硕士研究生，研究方向为财务管理;
许 锐( 1990—) ，女，安徽安庆人，厦门大学管理学院博士研究生，研究方向为审计理论与信息披露。
一、文献综述和问题的提出
企业一旦到期无法偿还负债或盈利持续下降
乃至出现亏损，就会陷入财务困境［1］，从而会给
投资者、债权人、经营者乃至国家等各利益主体造
成非常不利的影响。所以企业能否及时发现并采
取强有力的措施化解财务困境风险，对各方利益
主体乃至政府监管部门都具有极其重要的现实意
义。目前学术界主要基于各种公司治理机制的视
角，对企业财务困境风险的化解机理进行研究。
包括企业财务状况和治理结构的改善、产权性质
或股权安排、高管变更、并购重组、政府干预以及
政府“变相”补贴等［2 － 7］。但是这些文献并未考
虑作为公司治理的制度基础和实施机制———内部
控制在化解企业财务困境风险过程中的作用。
实际上，近年来各国都在致力于推动企业内
部控制体系的建立和完善，这表明加强企业内部
控制建设已逐渐成为提高公司治理水平的重要手
段。Ashbaugh-Skaife et al．［8］研究发现，当企业存
在内部控制缺陷时，管理层更容易产生无意识的
会计差错，因而导致盈余噪音的产生，显著提高企
业的财务风险，所以健全的内部控制有助于减少
企业财务报告的错报，降低企业的财务风险。
Brochet［9］指出，高质量的内部控制有助于减少企
业的内幕交易，降低企业的财务风险，进而可以防
范和规避因财务舞弊等原因引致的财务困境［10］。
而当企业财务陷入困境的泥淖中时，随着内部控
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制的完善与提升，企业的控制环境，风险评估和内
部监督发挥作用［11］，使企业能力得到增强，治理
水平获得提升，管理质量得到进一步保障［12］，从
而可以帮助企业快速脱困。上述研究表明高质量
的内部控制有助于防范企业陷入财务困境，也已
有许多学者从不同角度对企业脱困进行研究，但
对内部控制能否帮助企业化解财务困境风险的研
究还不多见，因而探讨内部控制在化解企业财务
困境风险中所发挥的作用有助于实务界和学术界
理清内部控制的经济后果，这是启发本文思考问
题的第一个方面。
另外，启发本文思考问题的第二个方面是，已
有的研究指出，不同产权结构对于内部控制的有
效性会产生不同的效果。国有企业相比非国有企
业，要在政府相关法规执行方面做出表率，会更积
极地进行内部控制建设，设计出更完善的内控制
度，从而大幅度的提升其内部控制质量［13］。这可
能暗示着，股权结构和产权性质必然显著地影响
企业内部控制的有效性，但目前尚未取得一致性
结论。如李志斌［14］发现在股权较为集中的公司，
大股东有意愿也有能力推进公司内部控制的建立
和完善，从而有利于内部控制有效性的提升。张
栋等［15］也发现，在上市公司中，随着国家股比例
的提高，第一大股东持股比例的增加，企业高管
发生违规行为的可能性越高，内部控制质量可能
越低。而张先治、戴文涛［16］通过问卷调查发现股
权集中度对内部控制有效性存在显著的负向影
响。吴益兵等［17］也发现，股权集中度与内部控制
有效性显著负相关，并且国有企业的内部控制的
有效性更高，表明近年来我国政府积极推动国有
企业加强内部控制建设取得了显著成效。但赵
息、许宁宁［18］却发现国有企业的管理层比非国有
企业更倾向于隐瞒已经存在的内部控制缺陷。上
述不一致的实证结果可能和这些研究没有考虑不
同产权性质企业的财务状况有关，因为不同产权
性质企业的财务状况会影响大股东攫取控制权私
人收益的可能，而这会进一步影响其内部控制有
效性的水平。譬如已有研究表明，在弱投资者法
律保护的环境中，大股东经常利用金字塔结构来
构建一个复杂的控制链条从而实现对上市公司的
管理权和重大经营决策权的掌控［19］。对于我国
的资本市场，诸多制度安排决定了上市公司大股
东普遍拥有上市公司的相对或绝对控制权，借此
控制权，大股东可以轻易地对上市公司实施各种
掏空性和支持性的行为以实现某种目的。根据
Peng et al．［20］的经验研究，大股东可以根据自己
的“偏好”和上市公司特定的财务状况来选择何
种行为，而这无疑会影响到公司治理机制的有效
性。因此，本文从企业的财务状况出发，主要考察
当企业陷入财务困境之后，股权结构是否影响内
部控制化解企业财务困境风险的积极作用，以及
对于产权性质不同的企业而言，内部控制的上述
积极作用是否存在差异，这可能为我们理解内部
控制在化解企业财务困境风险时可能存在的影响
机理提供更为细致和科学的认识。
基于上述原因，本文以陷入财务困境的上市公
司作为研究对象，首先考察了内部控制与企业财务
困境风险化解之间的关系，发现内部控制质量越
高，企业摆脱财务困境风险的概率越高。其次，进
一步对内部控制与企业财务困境风险化解之间的
关系在产权配置不同企业中的表现进行了研究，发
现股权集中度越高的公司，内部控制化解风险的积
极作用越显著，同时对比国有企业，相对集中的股
权结构增强内部控制化解企业财务困境风险的积
极作用在非国有企业中表现得更为明显，表明上市
公司的国有性质弱化了上述积极作用。结果表明，
长期表现良好的公司也可能因为盈亏稳定性差而
陷入财务困境，但由于这些公司内部控制质量较
高，内在是健康的，它们在陷入困境之后能迅速化
解风险而不会深陷其中且不能自拔。
本文的主要贡献在于: 其一，丰富了内部控制
化解财务困境风险机理方面的研究文献。尽管已
有研究发现，存在重大缺陷的内部控制公司更可
能陷入财务困境且内部控制总体质量水平也有助
于财务困境的恢复［11］，但这些文献没有仔细区分
财务困境程度不同的公司是如何摆脱困境风险
的，本文发现高质量的内部控制更有助于提高 ST
和* ST公司在下一年转变为正常公司的概率，为
理解内部控制化解不同程度的财务困境风险的机
理提供了新的证据，表明近年来我国政府积极推
动企业加强内部控制建设有助于企业摆脱财务困
境。其二，进一步拓展了内部控制化解财务困境
风险的影响因素和影响机理方面的研究文献。目
前少有文献从股权集中度和产权性质这两个角度
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考察内部控制化解财务困境风险的影响机理，本
文发现股权集中度越高的公司，内部控制化解财
务困境风险的积极作用越显著，相较于国有企业，
在非国有企业中，相对集中的股权结构增强内部
控制化解企业财务困境风险的积极作用更为明
显，表明国有产权性质可能弱化了上述积极作用。
因此，本文的研究证据有助于我们更好的理解内
部控制化解财务困境风险的影响因素及其影响机
理，从而为有关实务界和政府监管机构制定和加
强内部控制制度建设以更好地帮助企业化解财务
困境风险提供了一个有益的视角。
二、理论分析和研究假设
( 一) 内部控制和企业财务困境风险
经典的MM理论认为，在完美的资本市场中，
公司是否负债以及负债的多少并不影响企业的价
值，因而也就不存在负债带来的财务困境问题。
但是，现实中并不存在如此完美的资本市场，由于
知识和经验的有限性，债权人并不能收到关于债
务人的所有信息，而债务人又是有限理性的“经
济人”，因此他们会为了自身利益在借债之后选
择违约。正是由于上述这些情况的存在，使得上
市公司必须要考虑负债有可能给公司带来的财务
风险。
现实中，企业发生财务困境之后，很有可能会
陷入破产的境地从而导致企业的控制权发生更
迭。因此早期的研究主要是利用财务指标构造具
有较高精度的财务困境预测模型。但实际上，公
司财务困境除了可以从经营业绩等相关财务指标
中进行预测外，还可从其内部治理缺陷中得到解
释［21］。代理理论指出，由于现代公司的所有权与
经营权的分离，股东与管理层的利益常常是不一
致的，甚至出现冲突，此时企业必须构建一个公正
的第三方来维持两者之间的平衡，如企业建设的
内部控制制度。但如果这种内部控制制度构建的
不是很完善，使管理层有机可乘，更多的选择实现
自身的利益目标时，他们轻则不为企业的利益最
大化而卖力工作，重则甚至可能通过增加在职消
费来满足一己私欲或者只为提高个人声誉而盲目
扩大公司规模，出现管理层滥用企业现金流的现
象，侵害公司业绩，从而使企业陷入财务困境。而
良好的内部控制则能有效缓解相关代理问题，降
低企业陷入财务困境的概率［10］。事实上，本文认
为，健全内部控制系统和内部控制系统的有效运行
有利于制约、监督管理层的生产经营决策，不仅有
助于降低企业陷入财务困境的概率，也有助于企业
顺利摆脱财务困境，内部控制的建设和完善就是为
了帮助上市公司提高自身的经营效率，并在此基础
上帮助企业实现自身目标。众多上市公司都是从
构建内部环境、完善风险评估、关注控制活动、加强
信息沟通和增强内部监督这五方面来完善内部控
制制度建设。而在其中，只有内控环境最为复杂也
最为重要，它是其他所有要素的根基，只有考虑内
控环境才能保障其他要素的落地实施以及完美运
行，并且在充满和谐氛围的董事会里，控制环境的
改善也更利于明确公司管理层在决策、执行、监督
等方面的职责，无疑为企业塑造了一个良好、科学、
民主的决策环境，能够让管理者在企业困境时做出
以企业利益为首位的决策。
风险评估，能够帮助企业识别出有可能为企
业带来损失的决策，通过不断完善能帮助企业做
出正确的决策，降低运营中的风险;同时能够在企
业陷入困境后及时识别企业内包括高管人员不恰
当行为在内的各种风险［22］;即使在管理者只是出
于个人利益选择项目时，也可以帮助企业避免因
管理层个人偏好行为给企业业绩带来的重大损
失［23］，从而在危急关头做出高效的决策进而帮助
企业渡过难关，摆脱财务困境。作为内部控制系
统实施的具体方式，控制活动贯穿于企业的所有
部门。一旦董事会形成决策，规范的控制活动就
能够贯彻落实相关决策，在最短的时间内将企业
各层级和部门有效调动起来，合理配置资源，提升
企业绩效。而良好的信息与沟通能够降低企业与
利益相关者之间的信息不对称程度，特别是当企
业陷入财务困境之后，信息收集反馈的高效以及
沟通的通畅无疑更为重要。已有研究表明，高质
量的内部控制能够有效抑制管理层追求私利的行
为，降低代理成本，提高代理效率［24］，进而提高困
境企业的经营效率; 公司内部持续的监控行为能
够及时向企业所有者反馈企业经营的实际情况，
缩小公司所有者和经营者之间的信息鸿沟，从而
降低信息不对称带来的高额代理成本。高质量的
监控措施能够及时发现公司治理以及管理层面控
制薄弱的环节，提高股东监督管理层经营活动的
能力，从而减少代理问题，帮助企业化解财务困境
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风险。构建内部控制制度作为企业的一个系统工
程，只要完善内部控制的五大要素，使得内部控制
系统发挥自身应有的作用，这样就能够减少委托
代理关系带来的损失，实现企业的良好运行［10］。
基于上述分析，本文提出假设 1。
H1: 其他条件相同的情况下，内部控制质量
越高，越有助于企业摆脱财务困境。
( 二) 产权配置、内部控制和企业财务困境风险
上文分析了高质量的内部控制可能更有助于
企业摆脱财务困境风险，但是由于不同产权结构
对于内部控制的有效性会产生不同的效果。所以
接下来进一步分析不同的产权配置下，这种内部
控制的积极作用是否会有所不同。
英美等国上市公司的股权结构比较分散，因
此国外学者更多地关注企业所有者和经营者之间
奇妙的委托代理关系，但是像中国这样的新兴市
场经济体，大部分企业的股权结构和英美公司是
不一样的，上市公司中存在具有控制权的大股东。
因此，会产生一种异于英美的代理问题［28］，即由
于中小股东保护体制不够完善，且大股东与中小
股东的目标函数不完全一致，大股东会侵害中小
股东利益，谋求能够独享的控制权私人收益，而非
可与中小股东共享的其他利益。所以现在亟待解
决的问题就是，公司如何完善自身的治理结构来
解决上述两类代理问题，从而降低代理成本。
Shleifer ＆ Vishny［25］认为，若企业中存在股权
集中和大股东，管理者的机会主义行为就会减少，
从而减少代理冲突降低代理成本。La Porta et
al．［26］也发现，股权集中度越高的公司，该侵害行
为就越会被削弱，这表明股权集中度能在一定程
度上发挥替代作用，可以弥补上述缺陷; 同时
Grossman ＆ Hart［27］的研究指出，投资者即股东之
间可能会有“搭便车”行为的存在，在股权集中度
较低时，首先这些上市公司的小股东们会通过衡
量发现自己经由监督和公司治理活动得到的收益
低于自身监督付出的成本，基于搭便车的心理，就
会很少参与公司的治理，使得第一大股东缺少约
束;其次大股东持股比例也不是很大，能力也存在
不足，没有意愿也没有能力要求公司加强内部控
制有效性建设。此时大股东会通过降低内部控制
的有效性实现对中小股东的利益侵占，即使企业
处在的是财务困境阶段更多地表现出的也是掏
空。因此这样的公司一旦陷入财务困境，就更是
难以走出困境泥潭，即使短期内通过盈余管理、关
联交易等手段摘帽成功，但由于内部控制质量低
下，其财务困境不能从本质上得到恢复，很可能在
不久后被二次或多次 ST。
随着控股股东持股比例的上升，这些上市公
司的控股股东开始拥有监督经营者活动的能力
了，但是这些控股股东在衡量参与监督的成本和
监督带来的收益之后，有可能会发现成本是高于
收益的，那么作为理性“经济人”的控股股东就会
选择继续掏空，并且此时的掏空行为导致的损失
较之前持股较少时更大，尤其是在上市公司陷入
困境的时候，控股股东更会处于“能捞一点是一
点”的心态，使控制权侵占效应更加显著，因此导
致上市公司内部控制有效性的进一步降低［27］，从
而不利于企业摆脱财务困境。
但随着控股股东的持股比例继续大幅度上
升，这时控股股东有了能力，也有了动机，即大股
东支持所带来的长远收益大于当下掏空行为的短
期收益，这时候控股股东的利益已经和上市公司
的利益紧紧捆绑在一起。如果此时上市公司又陷
入了财务困境，那么控股股东会通过有效的内部
控制遏制管理层机会主义行为，在降低企业市场
风险的基础上，尽自己最大的努力来帮助企业，同
企业经营者一起帮助企业化解财务困境风险［28］。
上文已经分析过高质量的内部控制能够帮助
上市公司化解财务困境风险，那么当上市公司处
在财务困境之时，控股股东在持股比例较小时，由
于搭便车心理的存在以及监督能力的缺失，会依
然选择掏空行为，即使有完善的内部控制也无法
阻止，致使企业状况越来越差。随着持股比例的
增大，控股股东虽然有一定的能力但由于公司已
经进入 ST行列，甚至可能面临摘牌退市的风险，
不能看到长远的发展，因此仍更多的选择“掏空”
行为，多获取一点是一点，使得企业内部控制进一
步恶化。但是随持股比例的进一步提高，控股股
东会有能力和动机监督经营者行为，加强内部控
制建设，在面对企业财务困境之时，会选择帮助企
业完善公司治理，减少管理者机会主义的行
为［25］，强化内部控制，削弱搭便车的不利影响，同
时良好的内部控制也帮助大股东实施更多的支持
行为，从而化解财务困境风险。基于上述分析，本
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文提出下列假设 2。
H2:在其他条件相同的情况下，随着第一大
股东持股比例的提高，内部控制化解财务困境风
险的可能性呈现先下降后上升的趋势( 正“U”型
关系) 。
三、研究设计
( 一) 样本选择
沿用国内学者的通常做法，将上市公司被特
别处理( ST) 作为陷入财务困境的标志，本文以
2007—2015 年沪深 A 股中陷入财务困境的上市
公司作为初始研究样本①，在此基础上剔除了如
下样本: ( 1) 金融、保险类上市公司; ( 2) 内部控制
质量、最终控制人、财务数据等缺失的上市公司。
发现在此期间有 372 家上市公司处在财务困境，
共有 1 104 个观测值，其中 2007 年 165 个，2008
年 150 个，2009 年 152 个，2010 年 168 个，2011 年
153 个，2012 年 94 个，2013 年 97 个，2014 年 73
个，2015 年 52 个。样本数据来源于 CSMAR数据
库和 WIND数据库。为了消除极端值的影响，本
文对所有的连续变量进行了上下 1%的 Winsorize
处理。本文数据处理的软件选用的是 Stata 13. 0。
( 二) 模型设定与变量定义
为了检验本文假设 1 和假设 2，构建如下 Or-
dered Logit模型:
NFD = β0 + β1 IC + β2Top + β3Top
2 + β4 ICTop +
β5 IC × Top
2 + β6Control + ∑Year + ∑Ind + ε
( 1)
模型( 1) 中的被解释变量是财务困境风险是
否化解 NFD的三维有序虚拟变量，由于证监会要
求公司披露年报的时间是每年 4 月 31 之前，其对
公司的当年的财务状况的判断实际是根据依据上
一年的年报披露的信息所得，因此所有的变量都
应当采用前一年的变量进行计量。
如果 ST和* ST公司在下一年度直接变为正
常公司视为化解财务困境风险，NFD取值为 1;如
果公司的状态没有发生变化，即 ST 和* ST 公司
依然保持状态不变或者* ST 公司变为 ST 公司，
NFD取值为 0;如果 ST 公司变为* ST 公司情况
进一步恶化或者困境公司的直接退市，NFD 取值
为 － 1。为了检验内部控制是否能迅速帮助公司
化解财务困境风险，也为了减少内生性问题的困
扰，将被解释变量做滞后一期处理。
假设 1 中的解释变量是内部控制质量 IC，衡
量企业内控质量的评价指标由财政部与深圳市迪
博企业风险管理技术有限公司提供，该指数目前
得到了很多研究的应用，如郑军等［24］及和丽芬
等［11］，关于该指数的详细分析，可以参考 2014 年
出版的《中国上市公司内部控制指数研究》和
2015 年出版的《中国上市公司内部控制报告》。
根据假设 1，预期 IC的符号显著为正。
此外，根据已有的研究文献，控制变量 Con-
trol是由公司规模 Size、资产负债率 Lev、盈利能力
Roe、获取的政府补贴 Sub、当年是否进行兼并重
组 Res等变量组成，具体取值可参见表 1。为了控
制固定效应，还引入了年度和行业变量。
假设 2 是在假设 1 的基础上增加了第一大股
东持股比例 Top、第一大股东持股比例的平方
Top2、内部控制质量 IC 与第一大股东持股比例
Top的交叉项 IC × Top以及内部控制质量 IC与第
一大股东持股比例的平方 Top2 的交叉项 IC ×
Top2，利用上述模型进行数据实证检验，从而判断
对股权集中度不同的企业而言，高质量的内部控
制对上市公司财务困境风险化解的积极作用是否
存在显著差异。
四、实证分析
( 一) 描述性统计
从表 2 可以看出，平均约 12%的上市公司在
陷入困境一年后顺利摆脱财务困境，这表明不同
的上市公司摆脱财务困境能力的程度不同，而且
差异较大; 上市公司内部控制质量的均值约为
0. 43，最小值和最大值之间的差异很大，表明那些
陷入财务困境的上市公司的内部控制质量之间存
在巨大差异;另外，上市公司的股权集中度之间也
存在较大的差异，如 Top 的均值约为 0. 30，表明
中国的制度背景下很多上市企业存在大股东，能
够有效地掌控公司，且最大值和最小值之间的差
异较为明显，上述这些不同的差异为本文的研究
提供了良好的数据基础和研究契机。
从表 3 来看，相对于那些财务困境风险进一
步增大的企业而言，财务困境风险不变的企业内
部控制质量更高; 相对于那些财务困境风险不变
的企业而言，摆脱财务困境的企业内部控制质量
显著更高。而相对于那些财务困境风险进一步增
大的企业而言，摆脱财务困境的企业内部控制质
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表 1 变量的定义
变量属性 变量名称 变量符号 变量定义
被解释变量 财务困境风险化解 NFD
如果 ST和* ST 公司在下一年直接变为正常公司视为财务状况变
好，NFD 取值为 1; 如果在下一年公司状态没有发生变化或者* ST
变为 ST状态，NFD 取值为 0;如果在下一年 ST 公司变为* ST 公司
或者进一步恶化，NFD取值为 － 1
解释变量
内部控制质量 IC
采用迪博公司公布的上市公司内部控制指数( 指数按 1 000 进行了
调整)
第一大股东持股比例 Top 公司第一大股东持股比例
是否进行并购重组 Res 公司在陷入困境期间年末完成并购重组，取值为 1;否则为 0
公司规模 Size 公司年末总资产取自然对数
实际控制人性质 State 若公司的最终控制人为国有，取值为 1;否则为 0
控制变量
盈利能力 Roe 公司当年的利润总额 /年末净资产总额
资产负债率 Lev 公司的年末负债总额 /年末资产总额
政府补助 Sub 公司当年收到的税费返还取自然对数
年份变量 Year 年份虚拟变量
行业变量 Ind 行业虚拟变量，制造业没有进行二级分类
表 2 变量的描述性统计
变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
NFD 1 104 0. 115 0. 526 － 1 1
IC 1 104 0. 432 0. 226 0 0. 752
Top 1 104 0. 295 0. 147 － 0. 044 0. 758
State 1 104 0. 299 0. 458 0 1
Size 1 104 20. 294 1. 550 14. 759 23. 833
Lev 1 104 0. 015 0. 037 0. 001 0. 297
Sub 1 104 6. 558 7. 441 0 19. 124
Roe 1 104 0. 001 0. 014 － 0. 061 0. 095
Res 1 104 0. 573 0. 495 0 1
表 3 不同组别内部控制质量的均值检验
IC 均值 方差 频数
低组 vs中组
( T值)
中组 vs高组
( T值)
低组 vs高组
( T值)
NFD = － 1 0. 331 0. 219 108 0. 013
NFD = 0 0. 344 0. 235 391 0. 166＊＊＊
NFD = 1 0. 510 0. 190 605 0. 179＊＊＊
合计 0. 432 0. 227 1 104
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
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量显著更高。总体上说明高质量的内部控制有助于
企业化解财务困境风险，这与假设 1是完全符合的。
( 二) 相关性检验
表 4 是变量间的 Pearson相关系数表，衡量财
务困境风险化解的变量 NFD 与内部控制质量 IC
在 1%水平下显著正相关，这种单变量的检验表
明高质量的内部控制可能有助于化解上市公司财
务困境风险，帮助企业走出财务困境，初步支持了
假设 1。产权性质 State、内部控制 IC 都在 1%水
平下显著正相关，表明国有企业的股权结构相对
更加集中，且其内部控制质量可能更高; 而产权性
质 State 与政府补助 Sub 在 1%水平下显著正相
关，表明国有企业更容易获得政府补助。另外，主
要变量之间的相关系数最高不超过为 0. 5，初步
判断不存在严重的共线性问题。我们必须要说明
的是，这些单变量检验的初步结果，仅仅是考虑了
两两变量之间的结果，并没有加入其他的会影响
被解释变量的控制因素。后文将在控制企业特
征、时间效应和行业效应以后，对以上关系进行更
加严格的检验。
表 4 变量的相关系数
变量名 NFD IC Top Lev Size Sub Roe Res State
NFD 1
IC 0. 344＊＊＊ 1
Top 0. 159＊＊＊ 0. 159＊＊＊ 1
Lev － 0. 148＊＊＊ － 0. 218＊＊＊ － 0. 039 1
Size 0. 199＊＊＊ 0. 392＊＊＊ 0. 309＊＊＊ － 0. 344＊＊＊ 1
Sub 0. 060* 0. 241＊＊＊ 0. 097＊＊＊ － 0. 108＊＊＊ 0. 303＊＊＊ 1
Roe 0. 049 － 0. 052* － 0. 029 － 0. 005 － 0. 046 － 0. 020 1
Res 0. 094＊＊＊ 0. 116＊＊＊ － 0. 024 － 0. 078＊＊ 0. 113＊＊＊ 0. 082＊＊＊ 0. 020 1
State 0. 063＊＊ 0. 160＊＊＊ 0. 206＊＊＊ － 0. 090＊＊＊ 0. 201＊＊＊ 0. 109＊＊＊ － 0. 016 0. 004 1
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
( 三) 多元回归结果分析
1. 内部控制与财务困境风险化解关系
表 5 考察了内部控制对企业财务困境风险化
解的作用。在第一列中，在没有控制其他变量时，
将内部控制 IC单独对财务风险化解进行回归，发
现 IC在 1%的水平上显著为正; 在第二列中增加
了其他控制变量之后，发现 IC 仍然在 1%的水平
上显著为正，表明相对于低质量内部控制而言，高
质量内部控制对企业财务困境风险的化解作用更
明显，从而支持了研究假设 1。
进一步，本文重新刻画了内部控制质量 IC 的
衡量方式，按照中位数对其划分为高低两组 ( 如
果公司的 IC取值高于总样本的中位数，IChigh 取
值为 1，否则为 0) ，在表 5 的第三列中我们也可以
发现 IC在 1%的水平上显著为正，进一步支持了
研究假设 1。
控制变量结果中，Size 显著为正，表明规模越
大的公司可以调动更多的资源，更可能在公司陷
入财务困境后迅速通过优化资源配置来摆脱财务
困境;盈利能力 Roe显著为正，这是因为公司的盈
利能力越强，摆脱财务困境的可能性更高;资产负
债率 Lev为负，虽然不太显著，但仍然表明负债比
例越高的公司，在企业陷入财务困境之后由于高
负债的存在越不容易化解这一困境; 企业获取政
府补助 Sub为负，企业是否进行公司重组 Res 为
正，尽管都不显著，也表明政府对企业进行补助，
反过来可能弱化了企业摆脱财务困境的动机，而
企业在陷入财务困境后，积极主动地通过公司重
组可能有助于走出财务困境，这与已有的研究结
论是相同的。
2. 内部控制、产权配置与财务困境风险化解
上述实证分析已经证明，高质量的内部控制
能显著化解公司的财务困境风险，这里本文进一
步分析对于股权集中度不同的公司而言，内部控
制对财务困境风险的化解是否存在显著差异。表
6 列出了相应的检验结果，在第一列中，交叉项
IC × Top2 的系数在 1%的水平上显著为正，而交
叉项 IC × Top系数显著为负，这说明随着第
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表 5 内部控制与财务困境风险化解
变量名
NFD
( 1) ( 2) ( 3)
IC 3. 318＊＊＊ 3. 052＊＊＊
( 10. 89) ( 8. 76)
IChigh 1. 474＊＊＊
( 9. 81)
Lev － 0. 017 － 0. 023
( － 1. 06) ( － 1. 63)
Size 0. 108* 0. 141＊＊
( 1. 75) ( 2. 30)
Sub － 0. 009 0. 001
( － 0. 93) ( 0. 02)
Roe 0. 163＊＊＊ 0. 103＊＊
( 3. 20) ( 2. 29)
Res 0. 072 0. 069
( 0. 53) ( 0. 50)
State － 0. 031 － 0. 012
( － 0. 19) ( － 0. 07)
Year / Ind 控制 控制 控制
cut1-cons － 2. 389＊＊＊ － 0. 284 0. 105
( － 5. 69) ( － 0. 22) ( 0. 08)
cut2-cons 0. 164 2. 311* 2. 746＊＊
( 0. 41) ( 1. 77) ( 2. 07)
样本量 1 104 1 104 1 104
Pseudo R2 0. 176 0. 185 0. 194
Wald值 263. 02＊＊＊ 267. 78＊＊＊ 291. 36＊＊＊
注:表中所有括号内 Z值都经异方差调整; ＊＊＊、＊＊、* 分
别表示在 1%、5%、10%水平上显著; cut1 和 cut2 是分类
阈值，是依据被解释变量的估计值判断其类别的辅助
参数。
一大股东持股比例的提高，内部控制化解财务困
境风险的可能性呈现先下降后上升的趋势 ( 正
“U”型关系) 。这支持了假设 2 的成立。为了检
验企业的产权性质是否影响以上的结果，本文对
样本做了进一步检验，将总样本根据产权性质分
为国有产权和非国有产权两个子样本进行了实证
检验，结果发现两组的结果都是交叉项IC × Top2
表 6 不同产权配置下内部控制对财务困境
风险化解的影响
变量名
NFD
全样本 国有 非国有
IC 4. 975＊＊＊ 3. 220 5. 171＊＊＊
( 4. 30) ( 1. 25) ( 3. 58)
Top 2. 026 1. 632 0. 168
( 0. 62) ( 0. 22) ( 0. 04)
Top2 － 1. 493 － 5. 450 3. 156
( － 0. 34) ( － 0. 66) ( 0. 55)
IC × Top － 17. 042＊＊ － 15. 777 － 15. 706
( － 2. 26) ( － 1. 05) ( － 1. 62)
IC × Top2 28. 903＊＊＊ 30. 068* 26. 493*
( 2. 83) ( 1. 71) ( 1. 90)
Size 0. 047 0. 200 － 0. 051
( 0. 71) ( 1. 59) ( － 0. 61)
Lev － 0. 024 － 0. 589 － 0. 037*
( － 1. 42) ( － 1. 15) ( － 1. 90)
Sub － 0. 005 － 0. 017 0. 009
( － 0. 50) ( － 0. 91) ( 0. 71)
Roe 0. 162＊＊＊ 0. 275＊＊＊ 0. 135＊＊
( 3. 27) ( 3. 02) ( 2. 28)
Res 0. 084 － 0. 059 0. 040
( 0. 61) ( － 0. 22) ( 0. 23)
State － 0. 056
( － 0. 33)
Year / Ind 控制 控制 控制
cut1-cons － 1. 279 1. 428 － 3. 422*
( － 0. 89) ( 0. 53) ( － 1. 80)
cut2-cons 1. 353 3. 574 － 0. 479
( 0. 94) ( 1. 33) ( － 0. 25)
样本量 1 104 339 765
Pseudo R2 0. 200 0. 199 0. 225
Wald值 266. 44＊＊＊ 662. 19＊＊＊ 409. 01＊＊＊
注:表中所有括号内 Z值都经异方差调整; ＊＊＊、＊＊、* 分
别表示在 1%、5%、10%水平上显著; cut1 和 cut2 是分类
阈值，是依据被解释变量的估计值判断其类别的辅助
参数。
的系数在 10%的水平上显著为正，而交叉项 IC ×
Top系数为负，这个结果说明随着第一大股东持
股比例的提高，内部控制化解财务困境风险的可
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能性呈现先下降后上升的趋势 ( 正“U”型关系)
并且不会因为产权性质的不同而改变。
五、稳健性检验
2012 年，上海和深圳证券交易所对股票上市
规则进行了修订，对于风险警示做出新的说明。
因此，为了保证研究结论的可靠性，排除 2012 年
政策变化可能对研究结果造成的影响，本文在剔
除 2012 年数据之后，对内控质量与财务困境化解
的关系以及不同产权配置对两者关系的作用进行
检验，相关数据见表 7。表 7 前 3 列是内部控制
与企业财务困境风险化解的回归结果，后 3 列则
是考虑不同产权配置下，内部控制与财务困境风
险化解的关系是否存在差异进行回归检验，发现
结论与前述结论一致，结果较为稳健。
表 7 稳健性检验回归结果
变量名
NFD NFD
( 1) ( 2) ( 3) 全样本 国有 非国有
IC 3. 443＊＊＊ 3. 197＊＊＊ 4. 944＊＊＊ 3. 602 5. 070＊＊＊
( 10. 96) ( 8. 88) ( 4. 07) ( 1. 37) ( 3. 35)
IChigh 1. 330＊＊＊
( 8. 81)
Top 1. 745 1. 169 － 0. 167
( 0. 52) ( 0. 15) ( － 0. 04)
Top2 － 1. 447 － 4. 638 3. 160
( － 0. 32) ( － 0. 56) ( 0. 52)
IC × Top － 16. 623＊＊ － 16. 528 － 15. 281
( － 2. 09) ( － 1. 06) ( － 1. 51)
IC × Top2 29. 714＊＊＊ 30. 591* 28. 307＊＊
( 2. 74) ( 1. 65) ( 1. 97)
Year / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 1 010 1 010 1 010 1 010 307 703
Pseudo R2 0. 163 0. 172 0. 171 0. 189 0. 189 0. 216
Wald值 235. 98＊＊＊ 242. 20＊＊＊ 238. 30＊＊＊ 245. 05＊＊＊ 495. 65＊＊＊ 503. 62＊＊＊
注:表中所有括号内 Z值都经异方差调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著;限于篇幅，本表不再披露
cut1 和 cut2 的常数项结果。
六、结论与启示
上市公司作为资本市场的主体部分，它们的
经营状况和发展情况牵动着政府和所有投资者的
心。如果上市公司发展状况不好很有可能给国民
经济带来不可估量的损失。同时又因上市公司所
处的环境是千变万化，复杂且很难捉摸的，在这种
情况下，有的上市公司极有可能会陷入财务困境，
所以为了保证经济的健康发展，提高上市公司的
质量，预防健康公司陷入财务困境和帮助已陷入
困境的上市公司化解风险就显得尤为重要。
国内外许多专家学者对上市公司的财务困境
做出了很多研究，这些研究为本文的研究提供了
坚实的基础，中国资本市场是本文研究的大环境，
所以结合中国的特殊制度背景显得尤为重要，因
此选择深交所和上交所这些被证监会特殊处理的
公司作为本文的研究对象，探讨了产权配置不同
的企业内部控制质量对企业财务困境风险化解的
作用机理。研究结果表明，在企业陷入财务困境
以后，完善的内部控制制度能够帮助企业提高经
营效率，化解企业的财务困境危机。同时为了研
·18·
北京工商大学学报( 社会科学版) 2018 年 第 2 期
究这种作用的内在机理，本文又研究了控股股东
所起的作用，实证结果表明，内部控制化解财务困
境风险的作用和股东持股比例并不是呈简单的线
性关系的，这种关系可以用正“U”型来描述，进一
步研究发现这种正“U”型关系并不会因为产权性
质的不同而不同。
姜国华、王汉生［29］已经指出上市公司的投资
价值和证监会的特殊处理没有直接关系，很多因
为盈亏稳定性较差而被证监会特殊处理从而陷入
财务困境的上市公司，实际上却具有良好的投资
价值，而内部控制质量恰恰就是用来衡量这些上
市公司是否具有较好的投资价值的指标。因此本
文的启示在于，对于上述 ST 公司而言，证监会需
要更多的帮助和引导公司提升风险意识和风险管
理能力，从而从整体上提高内部控制质量、完善内
部控制运行，促使其尽快摘帽并摆脱财务困境。
政府在加强和完善上市公司的内部控制体系建设
时，应切实结合公司所承担的政策性负担和股权
结构的差异，有必要通过政策引导，促使上市公司
完善内部环境，规避财务困境风险。证监会在
2014 年年底正式实施《关于改革完善并严格实施
上市公司退市制度的若干意见》，所以对于那些
内里不健康的上市公司，需要严格践行此项意见，
坚决保护广大投资者的利益。此外，从企业自身
出发，企业若有一个与其目标一致可以共进退且
强有力的大股东，此时就可能制定更多更灵活的
财务困境风险化解方案并使之得到贯彻落实，改
善企业经营状况，帮助企业脱困。因此企业自身
也需要不断优化股权结构，促进股东利益与企业
利益的一体化，提高公司治理的效率，帮助企业规
避财务困境风险的同时，提高困境企业化解财务
困境风险的可能。
注 释:
①为检验内部控制能否帮助公司化解财务困境风
险，也为减少内生性问题的困扰，将被解释变量做滞后一
期处理，同时为观察困境化解情况，需与企业下一年度困
境情况进行对比，所以采用 2007—2016 年数据。另外，由
于东北高速上市公司是由于管理权争夺被处理退市，故
不在困境公司样本之中。
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Property Allocation，Quality of Internal Control and
Resolving the Risk of Corporate Financial Distress
ZHANG Tiesheng1，YANG Yang1 ＆ XU Rui2
( 1． School of Business，Anhui University of Technology，Ma'anshan，Anhui 243032，China;
2． School of Management，Xiamen University，Xiamen，Fujian 361005，China)
Abstract: With the annual data of the Chinese A-share companies which was stuck into financial distress and listed on
Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange during the years from 2007 to 2015 as the research sample，this paper
explores the mechanism of the internal control quality to resolve the financial distress risk in different enterprises with different
property right disposition． The research shows that higher internal control quality can significantly increase the probability of en-
terprises to get rid of financial distress． Further investigation finds that the centralized ownership structure can significantly en-
hance the positive effect of internal control to resolve the financial distress risk of enterprises． On the condition of good control o-
ver other factors that can help enterprises to resolve financial distress，with the increase of the shareholding proportion of the com-
pany＇s largest shareholder，the quality of internal control to resolve the risk of financial distress has presented a tendency of an in-
crease first and then an decrease． That is to say，in case of the ownership concentration relatively low，due to the“free-rider”
phenomenon and the existence of“tunneling behavior”，the probability is on the decrease for a company to use internal control to
dissolve the risk of financial distress even if the shareholding proportion of holding shareholders increases continuously． However，
along with a continuously tremendous rise in the shareholding proportion of holding shareholders，the interests of the controlling
shareholders and the company will be in unity，and internal control with high quality will promote an enterprise to resolve the risk
of financial distress． Further test finds that this effect will not change with the difference of property rights．
Key Words: internal control quality; property allocation; financial distress; risk resolving; equity structure
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